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は じ め に
2008年９月のリーマン・ショック以降, 世界経済は混乱に陥った。各国の金融市場におけ
る信用リスクが著しく高まり, 金融機能は短期金融市場を中心に麻痺寸前の状態に陥った。
この結果, 各国の中央銀行と政府は, 公的資金を活用して金融機能を維持し更には民間企業
の救済に乗り出すというこれまでにない対応を迫られた。米国 FRBと英国イングランド銀
行は市場に大量の資金を供給し, 流動性の枯渇による金融機能不全を回避することに注力し
た。一方, 日本銀行は流動性の供給とともに民間の信用リスク引受けを大幅に増加させた。
同時に, 日本政府は公的資金を用いた企業救済策を次々に打ち出した。この背景には, 日本
の経済危機が単なる金融面の混乱だけではなく, 構造的な危機の側面を孕んでいることが指
摘できる。
本稿では, 日本の金融危機への政策対応について, 公的資金投入を中心にその問題点を探
ることとする。
１．リーマン・ショックと欧米当局の対応
2006年夏場から顕在化したサブプライム・ローン問題は, 08年になって米国大手証券会社
の破綻という事態をもたらし, 欧米並びに日本の金融当局に金融危機への対応を迫ることに
なった。同年３月にはベアー・スターンズ証券が資金繰りの悪化から経営破綻の危機に瀕し
た。米国連邦準備制度理事会（以下, FRB）はニューヨーク連銀からの融資を通じて大手銀
行JPモルガン・チェース銀行に融資を行い, この資金をもとに同行がベアー・スターンズ証
券を救済・合併した。７月には政府支援の住宅金融会社であるフレディマックとファニーメ
イの経営危機が表面化したため, 米財務省はそれまで否定的であった公的資金を投入する枠
組みを発表し, 当面の危機を回避した。しかし, その後９月15日には大手証券会社のリーマ
ン・ブラザースの株価が一日で45％も急落し経営が破綻した。同社は公的資金による救済に
期待を寄せていたが, 米財務省は公的資金の投入を見送った。同日, バンク・オブ・アメリ
カがメリル・リンチ証券を救済・買収することを発表した。同時に, 米保険最大手の AIG
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がクレジット・デフォルト・スワップ (Credit Default Swap) 取引により大幅な損失を計上
し経営危機に直面した。米財務省は同社が破綻した場合には金融市場への影響が大きいと判
断し, 同社を救済すべく９月16日に同社に対し900億ドルの公的資金投入（うち850億ドルは
融資）決定を公表した。しかし, リーマン・ショックは, 米国の金融・資本市場のみならず
世界の金融・資本市場に波及し, 金融危機が世界的に「深化」することになった。
欧州では英国政府が08年２月にノーザン・ロック銀行を国有化したが, リーマン・ショッ
ク後の09年９月28日には, ブラッドフォード&ビングレーに対し55億ポンド（約7600億円）
を投じて国有化した。更に同日, フォルティス金融グループ救済のため, ベルギー, オラン
ダ, ルクセンブルグ３か国が公的資金120億ユーロ（約１兆７千億円）投入を決定した。ま
た, フランス政府はデクシア金融グループに公的資金64億ユーロ（約9620億円）投入を決定
した。翌10月６日には, ドイツ政府がハイポ・リアル・エステイト金融グループに対し500
億ユーロ（約７兆1000億円, うち350億ユーロは融資）の公的資金投入を決定した。
このように, リーマン・ショック以降, 欧米の金融市場は混乱の度を深め, 主要国政府は
矢継ぎ早に公的資金投入を決定した。即ち, 各国政府はリーマン・ショックによって, 公的
資金に関する十分な議論もないまま, システミック・リスクを回避すべく公的資金の投入を
決断した。この欧米各国の緊急対応は, 前回の日本の金融危機を教訓にしていると考えられ
る1)。
２．日本の前回金融危機時の公的資金投入（2003年６月まで）
日本では前回の金融危機時（1997年から2003年６月）に, 住宅専門金融会社７社の処理に
公的資金が投入されるとともに2), 複数の金融機関に対し公的資金が投入された。公的資金
投入の内容は, ①「破綻金融機関の処理に伴う金銭贈与（資金援助)｣, ②「資産買い取り｣,
③「資本増強｣, ④「その他｣, に大別される。このうち①については10兆4326億円が国民負
担として確定しているが, これは交付国債13兆円で穴埋めされている。②については資金援
助等実施額９兆8000億円にほぼ等しい額を回収している。③については全額回収を基本とし
ているが, 公的資金投入後10年を経ても未回収部分が残っている。1997年から2003年６月に
かけて銀行の資本増強のために投入された公的資金は以下の通り（～）である3)。④は
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1) 2009年８月にイングランド銀行のキング総裁は, 長期間の資産デフレを経験した日本から得た教訓
として, ①政策金利をゼロ近傍に引下げ後に更なる刺激策が必要なら早急に銀行資産買取を実施すべ
きこと, ②銀行は自己資本を増強して不良債権処理など金融システムを修復することと述べている。
(日本経済新聞2009年８月13日記事及びイングランド銀行ホームページ「2009年８月インフレ報告｣）
2) 住宅金融専門会社７社の処理費用として1996年度一般会計予算に6850億円が計上され, 預金保険機
構に住専向け債権の処理勘定が設けられた。その後に資産処分を進めたが, 2009年３月末時点で3585
億円（当初金額の約50％）が国民負担になる恐れがあった。ただし, 基金の運用益を充当すれば負担
額を最終的な負担額を圧縮することが可能である。
3) 2003年７月以降2008年末までは, 2003年９月に組織再編成促進特措法に基づき関東つくば銀行に60
億円（期限付劣後ローン), 2006年11月に金融機能強化法に基づき紀陽ホールディングスに315億円
（優先株式), 同12月に豊和銀行に90億円の公的資金が投入されたが, 金融危機対応の公的資金投入
ではないため本稿では対象としない。
主に破綻金融機関の処理伴う損失補填であり, 約6000億円が国民負担となっている。
 1998年３月, 大手行21行に対し, 金融機能安定化法に基づき１兆8156億円の公的資金
を投入（資本増強：優先株式, 劣後債・劣後ローン)。
 1999年３月, 大手行15行に対し, 早期健全化法に基づき７兆4592億円の公的資金を投
入（資本増強：優先株式, 劣後債・劣後ローン)。その他, 17金融機関に対して, １兆
1461億円の公的資金を投入（資本増強：優先株式, 劣後債・劣後ローン)。
 2003年６月, りそな銀行へ預金保険法（危機対応）に基づき１兆9600億円の公的資金
を投入（資本増強：普通株式・優先株式)。
上記の公的資金投入は合計12兆3869億円に上ったが, 04年以降は都市銀行を中心に返済が
進み, 09年８月時点での未回収額は２兆8840億円となっている（表１)。その約６割はりそ
なホールディングス（以下,「りそな HD｣）の２兆853億円であり, 次に新生銀行（旧日本
長期信用銀行, 08年10月破綻）2500億円, あおぞら銀行（旧日本債券信用銀行, 08年12月破
綻）2153億円, 中央三井トラストホールディングス（以下,「中央三井｣）2004億円である
（以上合計で２兆7510億円)。このうち例えば中央三井は公的資金投入後10年を経過したこ
とから, 強制転換ルールに基づき09年８月１日に政府保有の優先株が普通株に転換された。
この結果, 政府の出資比率は30.2％に上昇して筆頭株主となった。政府は議決権行使を想定
していないが, 形式的には最大の株主責任が生じることになる。また, 新生銀行とあおぞら
銀行は10年４月を目途に合併することを表明したが, 合併後も公的資金が返済されなければ
国が最大株主であることには変わりはない4)。
返済未納の金融機関に共通しているのは, 前回の金融危機後の競争の中で十分な利益を確
保する経営基盤を確立できなかった点である。こうした点を考えると, 今後の返済可能性も
かなり疑問である。唯一の方法は, 他の金融機関による肩代わり返済（吸収合併による株式
取得など）だが, 時価が簿価を大幅に下回っている限りにおいては, 時価を上回る価格での
取得（資金返済）は経済合理性を欠くものであり現実的ではないだろう5)。
以上のことは, 資本増強のための公的資金投入は, 都市銀行（現在のメガバンク）にとっ
ては金融危機時における信用力強化として作用し各金融機関の再生に寄与したが6), 競争力
の劣る金融機関にとっては経営体を維持するために資本を提供したに過ぎず, 資本増強の効
果が発揮されたとはいえないことを示している。つまり, 本来であれば市場から退出すべき
であった金融機関であったとも言える。金融システムの安定を維持し且つ金融市場の効率性
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4) 新生銀行とあおぞら銀行は2010年２月に, 両行の合併は困難であるとして合併中止を発表した｡
5) 預金保険機構が公表している「優先株式処分に関する考え方」(2005年10月28日）では, 処分方法
によって基準は異なるものの, ①国民負担の回避（処分価格が取得価格以上であること, あるいは取
得価格の150％以上で処分可能なこと), ②経営の安定性の確保, ③金融システムの安定性の確保の３
点が基準となっている。
6) もっとも, 日銀の低金利政策により預金者から金融機関への所得移転が生じていたことも忘れては
ならない。
を高めるためには, 非効率な金融機関を整理統合していくことも必要である。公的資金投入
が結果的にこうした整理・統合を阻害するようなことがあってはならない。
３．今回（2008年以降）の公的資金投入策
 緊急対応の背景
2008年９月のリーマン・ショック以降, 米欧当局に並んで日本の金融当局も緊急措置を講
じた。これは金融市場と金融取引の国際化に伴い, 先進国で連携した政策が緊急に求められ
たためである。日本の金融当局も当初は金融市場への資金供給を主な対応としていたが, 時
間の経過とともにより踏み込んだ対応を迫られることになった。とりわけ米国が金融安定化
法（Troubled Asset Rescue Plan)7) とその拡大適用によって, 金融市場への資金供給のみな
らず事業会社への公的資金注入をも可能としたことが, その後の日本の金融当局の対応に大
きく影響したと考えられる。こうした政策に対し, 国民の間では公的資金投入の是非を巡る
議論は盛り上がらなかった。その理由は, 第１に前回の巨額の公的資金投入により国民の意
識が麻痺していたこと, 第２に経済状況が極度に悪化しており公的資金投入も「已むなし」
という悲観論が広がっていたことである。しかし, 今回導入されている措置は質的には前回
を上回るものであり, 金融危機や経済危機が発生した時には金融機関や企業に公的資金を投
入することを当然としてしまう危険性を孕んでいる。公的資金が最終的には国民負担に繋が
ることを考えれば, 公的資金の金額だけでなくその投入スキームについても十分な検証が必
要である。
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表１. 資本増強のために投入された公的資金 (2003年６月まで) の未回収残存額
機 関 法 令
資 本 増 強
実 施 時 期
金融機関名 残 存 額
金融安定化法 1998年３月
新生 (旧長銀)
あおぞら (旧日債銀)
２金融機関
1,300億円
600億円
小計 1,900億円
早期健全化法
1999年３月～
2002年３月
中央三井トラスト HD
あおぞら銀行
新生銀行
りそな HD
その他５金融機関
９金融機関
2,004億円
1,553億円
1,200億円
1,600億円
1,330億円
小計 7,687億円
預金保険法 2003年６月 りそな HD １兆9,253億円
合 計 12金融機関 ２兆8,840億円
(資料) 預金保険機構 ｢資本増強及び処分の状況｣ (2009年８月27日現在)
7) 最大7000億ドルの規模であり, 金融機関からの資産買取りの他に2500億ドルの範囲で金融機関への
資本注入が可能である。08年には AIG 保険や GMAC（GMの金融会社で銀行に転換）にも支援を
実施した。
 金融市場向け資金繰り支援策
日本銀行（以下,「日銀｣）は, 今回の金融危機への対応として, ①政策金利の引き下げ,
②金融市場安定確保のための措置, ③企業金融円滑化支援のための措置の３点を打ち出した。
このうち, ①はいわゆる「ゼロ金利政策」であり, 日銀は2008年12月19日以降, 無担保コー
ル・オーバーナイト物金利の誘導目標を0.3％から0.1％に引き下げ, 事実上のゼロ金利政策
に戻している。②は長期国債買入範囲の拡大・条件緩和や CP買現先オペの対象拡大（日本
政策投資銀行を追加）であり, 金融市場へ安定的に資金を供給するという点では従来の中央
銀行の業務範囲内である。③は CP等買い取り, 社債買い取り, 企業金融支援特別オペ, で
あり, これらは従来の日銀の業務範囲を越えている（表２)。同様に, 日本政策投資銀行も
金融市場向け支援として CPの買取りを実施した。09年12月までの実績を見ると日銀の CP
等買い取りは2.8兆円と限度額に近い実績となっており, 短期金融市場の円滑化に資すると
ころがあったと判断できるが, 社債買い取りについては0.2兆円にとどまっており, この政
策が効果的であったのかどうか疑わしい8)。ただ, 日銀がこの政策に踏み出した意味は重要
である。
日銀の企業金融特別支援オペは, 民間金融機関に対し, その保有する民間企業債務を担保
に無制限に資金を貸し出す(金利はコール･レートと同水準)ものである｡これに対し,CP等
買取りと社債買い取りは, 日銀が CPおよび社債を買い切りすることで市場に資金を提供す
る措置である。いずれも買入れの格付け基準はあるものの, 金融機関に資金を貸し出す場合
と異なって, 中央銀行が個別企業の信用リスクを引き受けることになる。これは日銀の民間
企業に対する間接的な金融支援であり, 日銀自身も今回の金融危機に対応するための異例措
置と位置づけている。尤も, 後述するように既に前回の金融危機において日銀は銀行保有の
上場株式を買い取った実績があり, 民間企業のリスク負担は必ずしも初めての措置ではない。
日銀が個別企業のリスク引受けに踏み込んだ背景には, 金融市場の萎縮が過度に進んで信
用リスクが著しく高まり, 格付けの高い優良企業といえども資金調達が困難な状況に陥ると
の見方があった｡日銀自身は, CP購入や銀行保有株式の買い取り措置を ｢従来の範囲を越え
てリスク資産を購入することに主眼を置く『信用緩和』と呼ばれる政策」[日銀2009］と分
類している。これは短期金融市場に円資金を供給する「量的緩和」に対置した考え方であり,
「量的緩和」が流動性の供給を目的にしているのに対し,「信用緩和」は市場参加者の信用
リスクを緩和することを目的としている。こうした措置によって信用リスクの対価（具体的
には金利）が低下し, 金融市場が正常に機能することを狙っていた。この効果は確かに実現
しており, 適格担保としているシングルＡ格の調達金利は１％前後で落ち着いた動きとなっ
た。しかし, 適格外のトリプルＢ以下の金利は年率７％前後と高く, シングルＡ格との乖離
が大きかった。このことは, 日銀の特例措置によってシングルＡ格までの信用は緩和された
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8) 日銀は③のうちのCP等買い入れ, 企業金融支援オペを2009年内に終了した。
が, それ以下との間には大きな信用リスクの「壁」が存在しており, 逆に日銀がこの「壁」
を作り出したとも言える。
 企業の資金繰り支援に対する政策対応
①危機対応融資
政府は今回の経済危機に対応するために, 2008年12月に「生活防衛のための緊急対策」
(経済対策閣僚会議）を決定し, 企業の資金繰り支援のため政府系の金融機関を経由する危
機対応融資や融資保証などを導入した（表３)。経由機関別では, 日本政策投資銀行と国際
協力銀行は主に大企業向け, 商工組合中央金庫は中小企業向けとなっている。また, 中小企
業の資金繰り対策として, 信用保証協会の緊急保証制度枠20兆円（セーフティネット貸付10
兆円とあわせて30兆円）が用意された。これは80％の部分保証（20％は貸出金融機関のリス
ク負担）ではなく, 保証協会の100％保証である。
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表２．日銀と政府の企業金融円滑化支援のための措置
経 由 す る
金 融 機 関
支 援 策 内 容
12 月 迄 の
実施額・残高
日 本 銀 行
CP買い取り
格付けが a－1 格相当で残存機関が
３か月以内の CPを買い取り
2.8兆円
限度：３兆円
社債買い取り
格付けがシングルＡ格以上で残存期
間が１年以内の社債を買い取り
0.2兆円
限度：１兆円
企業金融支援
特別オペ
社債や CPを担保に年0.1％で３ヶ月
間, 無制限に資金を供給
7.1兆円
限度：無制限
日本政策投資銀行 CP買い取り 企業が発行する CPを買い取り 3,610億円
(資料）日本経済新聞2009年8月15日記事, 各社HP公表計数を基に作成
表３．企業の資金繰り支援に対する政策対応
経由する金融機関 支 援 策 内 容 12月迄の実施額
日本政策投資銀行
危機対応融資
官民の共同融資
日本政策投資銀行の単独融資
政府の保証付融資
712件
２兆8,546億円
日本航空
企業への出資 産活法に基づく優先株引受け
(８月）
エルピーダメモリ
商工組合中央金庫 危機対応融資 中堅企業向けの融資（11月末）
1,070件
4,075億円
民 間 金 融 機 関 信用保証枠拡大
中小企業の資金繰り円滑化の
ために特別保証枠を設置
（限度額20兆円）
国 際 協 力 銀 行
危機対応融資
海外進出企業への直接・間接
融資
１兆7,901億円
民間金融機関の
融資への保証
海外進出企業に融資した民間
金融機関に信用保証
(資料）日本経済新聞2009年８月13日記事および財務省報道資料を基に作成
危機対応融資の大型案件となったのが, 日本航空㈱（以下,「日航｣）である。日航は2010
年１月19日に会社更生法を申請し, 政府出資の企業再生支援機構の支援の下で５月までに具
体的な再建計画を策定することになっている。プレパッケージ型（事前調整型）の処理を選
択したために大きな混乱はなかったが, 実際にはこうした事態に至るまでに政府は09年の夏
場以降はまるで追われるかのように日航の資金繰り対策を講じてきた。政府は09年６月に日
航に対し1000億円の政府保証枠を付与することを決定した。これは大企業向け融資保証とし
て初めての案件であり, 経営再建を後押しすることが目的であった。更に11月終盤には事後
的に政府保証を付与されることを前提に日本政策投資銀行が1000億円の融資枠を設定, この
枠を翌10年１月には2000億円に倍増した。これらは緊急支援とはいうものの, これまでの日
航の業績を考えると, 政府の危機対応として適切であったかかどうかは疑問である。
日航は既に06年に資金調達が困難な状況となり, 同年７月に発行済み株式数を約４割増や
す増資に踏み切った。当時は収益悪化に苦しみ株価も低迷していたため, 市場は増資に懐疑
的であった。日航は従来からの高コスト体質に加え有利子負債残高が１兆円を超えており,
財務体質が脆弱であった。増資効果と業績改善が寄与した08年３月期でも負債残高は営業キ
ャッシュフローの６倍となっており, 過大債務が経営の足枷になっていた。こうした中で,
09年 4－6 月期に四半期として最大の赤字を記録した。日航は業績の悪化に歯止めがかから
ず, 抜本的な再建策が急務となっていた。
このように日航の業績悪化の原因は, 金融危機だけではなく企業としての競争力の欠如と
財務体質の脆弱性に求めることができる。この点を克服しなければ事業の再生は困難であ
る9)。既に述べたように, 政府は日本政策投資銀行の融資を含め資金繰り支援の枠を拡大し
てきたが, 政府保証付き融資分を含め国民負担は440億円に上る見込みである。また, 日航
に融資していた銀行団は約3600億円の債権放棄を実施する予定である。こうした日航に対し,
総額9000億円もの公的資金或いは公的信用を供与することが果たして合理的であるのか十分
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9) 2009年９月に日航が米国のデルタ航空やアメリカン航空と資本・業務提携交渉を行っていることが
明らかとなった。しかし, その後に政府は企業再生支援機構の支援の下, 単独での再建を目指す方針
を打ち出した。
表４．日本航空㈱の業績（連結) (単位：億円)
06年３月期 07年３月期 08年３月期 09年３月期 09年4 6月期
売 上 高 21,994 23,019 22,304 19,512 3,349
営 業 損 益 △268 229 900 △509 △861
最 終 損 益 △472 △163 169 △632 △990
営 業 CF 1,010 1,277 1,573 318 △595
有利子負債 12,296 10,215 9,151 8,015 8,335
自己資本比率 6.9％ 14.9％ 21.4％ 10.0％ 9.3％
(資料）日本航空㈱決算資料より作成。
な検証が必要である。
②政府出資
政府は今回の経済危機に対応するために, 2009年４月に「産業活力再生特別措置法」を改
正して「産業活力の再生及び産業活動の革新に関する特別措置法」(以下,「産活法｣）を制
定した。これは09年２月に経済産業省が打ち出した計画の一環であり, その内容は日本の産
業活動を活性化することを目的に, 新産業分野の創出や産業革新の促進から中小企業再生支
援の強化まで幅広い範囲にわたっている。
政府は産活法の中に出資保証のスキームを盛り込んだ。これは, 日本政策投資銀行など民
間の指定金融機関が経済産業大臣の認定を受けた企業に対して出資する場合には, 政府が損
失補填をするものである10)。ただし, 適用期間は「内外の金融秩序混乱のため, 企業が出資
による資金調達が困難となっている期間」に限るとしている。この手法の特徴は, 事実上の
政府保証のもとに, 民間金融機関の資金を（貸出ではなく）出資の形式で活用する点にある。
第１号案件としてこの出資対象となったのは, エルピーダメモリ㈱（以下,「エルピーダ｣）
である。
エルピーダは国内で唯一 DRAMメーカー（コンピュータやデジタル機器の一次記憶装置）
であり, その前身は1999年12月に NEC㈱と日立㈱が共同出資して設立した NEC日立メモリ
㈱である。09年３月期の年商は3310億円（直近ピークは07年３月期の4900億円), 営業損益
は1474億円の営業損失（直近ピークは07年３月期の684億円の利益）であり（表５), 営業損
益率は07年３月期の14.0％から２年後の09年３月期にはマイナス44.5％へと実に60％ポイン
トも悪化した。最終損益は同1789億円の損失（直近ピークは07年３月期の529億円の利益）
であった。DRAM事業は経済状況に逸早く反応するだけに, 今回の世界的な景気後退はエ
ルピーダの事業を直撃したと言えるだろう。ただし, 過去５年間の最終損益を見ても実質的
な黒字を記録したのは07年３月期だけであり, 経営的に見て DRAM事業そのものがもはや
採算の取れない事業となっている可能性が高い。最大のライバルは韓国のサムスン電子であ
るが, DRAM事業には設備更新のために膨大な資金が必要であり, 企業体力の観点からも
エルピーダの経営は厳しいものにならざるを得ない。
エルピーダは, 産活法に基づき公的資金による政府支援を求める決断をした。６月に産活
法の適用を申請し, 既述したように同月30日に第１号案件として適用認定を受けた。これに
より, ８月末に政策投資銀行に対し300億円の優先株式で第三者割当増資を実施した（うち
資本金組み入れ額は150億円)。このうち８割は政府が保証しており, 優先株式の価値が万一
毀損した場合には政府が補填することになっている。これにより, 資本金は1587億円から
1737億円へと増加した。更に, 約800億円の公募増資（資本金組み入れ額は２分の１）によ
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10) 損失補填は㈱日本政策金融公庫が行う。
り09年12月末時点での資本金は2039億円に増加した。加えて2009年度中に台湾の半導体メー
カーである TIMCに対し200億円程度の第三者割当増資を予定していたが, これは保留とな
っている11)。以上により10年３月末の自己資本比率は09年３月末の17.3％から６％程度上昇
する見込みだが, それでも08年３月期の46.1％には遠く及ばない。このほか, 政策投資銀行
が100億円を融資し, 民間銀行が1200億円（うち主要取引４銀行が1000億円）を融資するこ
とになり, 当面の資金繰りに道をつけることができた。
しかし, エルピーダの主力製品である DRAMは価格動向が市況に大きく左右されるため,
業績変動も大きい。2010年１月の新聞報道によれば, DRAM価格の回復により, 09年度の
エルピーダの業績も当初より上方修正される見込みだが, それは必ずしも安定した業績を保
証するものではない。前回の金融危機時においては経営体制の刷新が公的支援の前提条件で
あったことを考えると12), 政府は個別企業を現経営体制を維持したまま公的資金によって支
えることの合理性を他産業, 他企業との比較を踏まえ十分に説明する義務がある。
③産業革新機構
2009年７月27日に産業革新機構が発足した。この組織は産活法制定に際し, 経済産業省が
日本の産業活動活性化のために創設したものである。政府のほか民間企業16社が共同で出資
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表５．エルピーダメモリ㈱の業績（連結) (単位：億円)
06年３月期 07年３月期 08年３月期 09年３月期 09年 IQ期
売 上 高 2,416 4,900 4,055 3,310 726
営 業 損 益 1 684 △249 △1,474 △423
最 終 損 益 △47 529 △235 △1,789 △444
営 業 CF 339 999 831 △484 △86
負 債 残 高 2,754 2,296 2,891 5,674 5,569
自己資本比率 33.6％ 49.7％ 46.1％ 17.3％ 13.8％
(資料）エルピーダメモリ㈱決算資料より作成。
表６．エルピーダメモリ㈱の資金調達予定（2009年９月時点)
時 期 調 達 内 容 金 額
2009年８月 政策投資銀行に優先株を第三者割当増資 300億円
2009年９月 銀行団の協調融資 約1100億円
2009年９月 公募増資 約780億円
2009年度内 TIMC（台湾）宛の第三者割当増資（保留） 約200億円
(資料）日本経済新聞2009年９月２日記事を基に作成
11）台湾政府による TIMC への出資が否決されたため, 2010年２月時点で第三者割当増資は保留とな
っている。
12）政府が策定した金融再生プログラムに基づき設立された産業再生機構は, 支援対象会社に対して経
営責任の明確化と事業の抜本的な見直しを求めた。
し, 出資金は905億円（うち国が820億円, 民間企業16社が合計85億円), 設置期間は15年と
なっている。民間企業はパナソニック, 東京電力など日本を代表する大企業である。産業革
新機構は, 医療・環境分野を中心に, 大学や研究機関に埋もれている特許の事業家を援助し
たり, 技術力がありながらも財政基盤の弱いベンチャー企業に出資したりすることを事業の
柱としている。この組織は金融機関からの借入に8000億円まで政府保証がつくため, 合計１
兆円程度の資金投入が可能である。
前回金融危機時に創設された産業再生機構が金融庁を後ろ盾に金融債務の整理を中心に事
業の再生を図ることを目指したのに対し, 産業革新機構は新たな事業の育成に力点を置いて
いる。しかし, これまでも多くのベンチャー・キャピタルが創設され投資を行ってきたもの
の, 商業ベースで採算に見合った案件は必ずしも多くない。新産業の創出は日本経済にとっ
て極めて重要な課題であるが, 約9000億円の公的資金を投入してもこれが成功するかどうか
は不透明である。産業創出に係る公的資金の使途についても十分な国民的議論が必要であろ
う。
 金融機関に対する公的資金の投入
健全な金融機関に対する公的資金投入は, 金融庁の認可のもと改正金融機能強化法（以下,
「改正法｣）に基づき預金保険機構が実施している。旧法は08年３月に失効したが, 世界的
な金融危機の状況を受けて08年12月に改正法が成立し, 期限が2014年３月までに延長された。
旧法は, 地域金融機関の強化促進のため金融機関の統合を支援する観点から公的資金投入の
仕組みを整備したものであり, その背景には日本の地域経済の衰退が激しく金融機関の再編
が不可避となっていることが指摘できる。他方, 改正法は今回の緊急措置としての性格が強
く地域金融機関再編の色合いは薄まっている｡ それでもベースには金融機関の体力強化のた
めに再編を促そうという考え方がある｡ このため, 金融庁は地方銀行に改正法活用を促した
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表７．金融機能強化法による資本増強額（2009年12月末まで)
機 関 法 令 資本増強時期 金融機関名 金 額
金融機能強化法
（旧・新法）
2006年11月
2006年12月
2009年３月
2009年３月
2009年３月
2009年９月
2009年９月
2009年９月
2009年９月
2009年12月
2009年12月
紀 陽 H D
豊 和 銀 行
北 洋 H D
福 邦 銀 行
南 日 本 銀 行
みちのく銀行
きらやか銀行
第 三 銀 行
山梨県民信組
東 和 銀 行
高 知 銀 行
315億円
90億円
1,000億円
60億円
150億円
200億円
200億円
300億円
（信託受益権）450億円
350億円
150億円
（合計3,265億円）
(資料）預金保険機構「資本増強及び処分の状況」(2009年12月31日時点）
ものの, 地方銀行は公的資金受け入れにより経営の自主性が弱まることを懸念しており, 改
正法のもとで09年３月末までに公的資金による資本注入を行った銀行は３行にとどまった
（表７)。その後, 地域経済環境の悪化に伴い, 同９月になって信用組合１社を含む６金融
機関が公的資金の投入を受けた。この結果, 12月末時点で旧・新合わせ金融機能強化法によ
る公的資金投入済みの金融機関は11となった。
 証券市場安定化策
①公的機関による株式買取り
今回の金融危機は, 証券化商品（住宅ローン債権の証券化商品）の価格暴落と証券市場の
混乱から始まった。株式市場を始めとする証券市場の安定化は経済活動全体にとって不可欠
であるとの見地から, 政府と日銀は証券市場安定化策を打ち出した（表８)。このうち株式
市場対策は, 公的資金による銀行保有株式の買取り策であり, 銀行の評価損拡大を防ぐとと
ともに需給調節によって価格の一層の下落を防ぐことを狙っている。しかし, 対策は大々的
に打ち出されたものの, 実際の買取り実績は少額にとどまっている（09年12月末で予定規模
の１～２割程度)。大規模化した証券市場に公的資金によって介入することには限界があり,
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13）資本市場危機対応機構を設立するための「資本市場保全機能法案」は自民党・公明党の議員立法で
提出されたが, 日経平均株価が09年７月下旬に１万円を超える水準に回復したため, 採決されずに廃
案となった。
表８．公的機関による株式買取りのスキーム
名称 銀行等保有株式取得機構 日本銀行 資本市場危機対応機構13)
組 織
法人（銀行などが出資）
2002年設立
中央銀行 法人（政府出資）
規 模
2002/2～06/09 …２兆円
今回 …20兆円
2002/11～04/09…３兆円
今回 …１兆円
50兆円
買入実績
2002/2～06/09
…１兆5868億円
今回09/03～/12
…2848億円
2002/11～04/09
…２兆180億円
今回09/02～/06
…2069億円
法案は廃案
買入対象
トリプルＢ格以上の企業の株式。
優先株, 優先出資証券, 上場不
動産投資信託（REIT), 上場投
信（ETF）などを追加。(注）
トリプルＢ格以上の企業
の株式で売買が活発な銘
柄
株価指数 ETF,
株価指数の構成銘柄,
株価指数関連デリバテ
ィブ
買入方法
銀行, 銀行の持ち合い先の企業
から市場外で買い付け
銀行から市場外で買い付
け
取引所で買い付け
法的根拠
09年３月４日に国会で「銀行等
保有株式取得機構再開の立法」
が成立,「改正銀行株式保有制限
法」により買取り対象を拡大
09年２月３日に銀行保有
株式の買入再開を決定
（法案は廃案）
(注）不動産投資信託（REIT）は格付けがトリプルＢマイナス以上の商品に限定。上場投資信託
（ETF）は, 銀行が６か月間継続保有していることが条件。
(資料）日本経済新聞2009年７月５日記事をもとに作成。
現実的な対応策ではない。また, 買取った株式の株価が低迷を続ければ, 結果的に国民負担
につながる。公的資金による安易な株式等買取り策は, 市場機能と市場の健全性を歪めるこ
とになりかねない。
②不動産投資信託（REIT）救済ファンド
不動産投資信託（以下,「REIT｣）は, 投資家から集めた資金に加えて金融機関からの借
入や投資法人債の発行による資金をもとに不動産投資を行ってきた。しかし, 不動産価格の
急落によって借入の返済や資金の再調達が困難になっている。日本の REIT時価総額は08年
９月のリーマン・ショック前で約７兆円あったが, 不動産価格の急落により09年８月には３
兆円弱まで縮小した。政府は, REITの破綻は不動産市場価格の急落を招き経済の混乱に拍
車をかけるとの考えから, REITに対する資金供給を目的に不動産市場安定化ファンドを創
設する計画である。ファンドの規模は5000億円で, その6.7％を不動産会社などの民間会社
が出資し, 13％を日本政策投資銀行が劣後ローンで資金を提供, 残り80％は民間金融機関か
らの借入で調達する。このファンドは, 信用力低下によって資金調達が困難になった REIT
に代わって資金調達を行い, この資金を REITに供給する。
しかし, REITはその目的からして投資家による一種の不動産投資であり, 全ては投資家
の判断によって行われている。不動産市場安定化ファンドは結果的に REIT価格の保護につ
ながるものであり, 公的資金による価格変動商品の保護とも言える。こうした措置は, その
他の金融商品と比較して是認されるものではない。1990年代のバブル崩壊後に日本の地価は
ピーク時の約５分の１以下に下落したが, 公的資金による地価下落への補填は行われなかっ
た。また, 5000億円規模では1000兆円とも言われる日本の不動産時価総額のほんの一部にす
ぎず, 不動産価格の安定性を保つという機能はほとんど果たせない｡「日本では都心立地で,
延べ床面積は２万坪以上の優良ビルは大手不動産会社が抱え, REITは二流物件の受け皿に
なっている｣14) との指摘もあり, 今回の措置は極めて限定的な効果しかない。つまり今回の
REIT救済は結果的には公的資金による投資家保護に他ならないものであり, 公平性の観点
から見ても許容できるものではないだろう。
４．日本の公的資金投入をどう評価すべきか
前回の金融危機時における公的資金投入を巡っては, 国民の間に大きな議論が巻き起こっ
た。バブルを惹き起こした金融機関の救済に対する国民の批判は非常に大きなものであった
ため, 政府は個別金融機関の救済ではなく金融システムの維持のためという論理を展開し,
大手行にほぼ一律に公的資金を資本注入した。しかし, 既に見たように競争力の劣る金融機
関については公的資金を返済できない状況となっており, その一部は回収できないまま国民
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14）日本経済新聞2009年８月24日記事
負担となる可能性もある（破綻金融機関への資金援助は既に国民負担として確定)。
今回の政府および金融当局の対応を見ると, 前回の評価が不十分な上に, 今回の投入の理
由を十分に議論しないまま公的資金投入に至っている。今回は緊急事態という名目のもとに,
既述したように様々な公的資金投入の手法が整備されている。これに対して一部に批判の声
もある。例えば銀行融資や保証の拡大については,「(今回の）政府と金融庁の対応は, 銀行
のみならず一般企業へのあらゆる手段を通じた公的資金の注入や公的保証の拡大であり, 金
融検査マニュアルの改訂（緩和）と, 金融検査を通じた融資の促進である」[金融ビジネス
2009a］と公的資金の性格を位置づけた上で,「公的金融の拡大が金融市場を歪めないのか疑
問が残る」(同）と指摘している。金融市場が不安定なもとでは資金の「質への逃避」が生
じており, そこに公的資金を投入しても信用リスクの小さい部分の流動性が正常化するだけ
であって, 全般的な信用リスクの緩和には結びつかないだろう。
今回の日本の公的資金投入は, 世界的な金融危機を契機に, 日本経済が抱える構造問題,
例えばマーケットの縮小, 個別企業の競争力の低下などの解決に踏み込もうとしている。現
状の日本の公的資金投入は, 金融システムや経済システムの救済を大義名分に掲げながら内
容的には個別企業の救済策となっている面があり, その意味では今回の公的資金による対応
は少なからぬ問題を包含している。本来, 金融危機への対応は金融面からの危機対応に限定
すべきであり, 構造問題への対応は別途議論を尽くすべきである。前回の金融危機時に投入
した公的資金においても, 既に見たように国民負担が発生したり回収が遅延したりしている
という教訓を踏まえれば, 公的資金投入を安易に行うべきではなく, 個別企業の救済につい
てはより厳しく限定されなくてはならない。公的部門の役割は, むしろ経済危機や金融危機
を未然に防ぐ点や, 雇用に関するセーフティネットの拡充に注力すべきであろう。
今回の金融危機はかつてない混乱が予想されるという認識のもとで公的資金投入に再び道
が開かれた。本論は緊急対応そのものを否定するものではないが, このままでは将来に再び
経済危機や金融危機が生じた場合に, 前回並びに今回を前例として公的資金投入を常套手段
としてしまう危険性がある。このままでは日本の経済構造が安易に公的資金に依存する体質
となりかねず, モラルハザードを惹き起こしかねない点に十分に留意しなくてはならない。
以上
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中野瑞彦氏の報告をめぐる討議
中野瑞彦教授は, 2008年９月のリーマンショックによる世界経済の混乱で, 各国の金融市
場における信用リスクが増加し, 短期金融市場を中心に麻痺寸前に至った状況を振り返り,
各国の中央銀行と政府は公的資金を活用した金融機能の維持と民間企業の救済を強く推し進
めたと述べている。
特に, アメリカの連邦準備制度理事会 (FRB) とイギリスのイングランド銀行 (Bank of
England) における例と, 日本の公的資金を利用した企業救済策を比較している。ここで中
野教授は, 日本の経済危機は単なる金融危機ではなく, 構造的な危機を孕んでいると指摘し
ている。それについて教授は, 日本の金融危機に対する政策的な対応について公的資金の投
入を中心に問題を調べた。
事実上, 最近の金融危機における解決方案で公的資金の投入は, 日・韓の共通的な対処方
案であるとともに懸案である。両国は公的資金の投入において似たような歴史的経験をもっ
ている。
先ず, 中野教授は公的資金の投入に対する批判を行っている。一つ目は, 公的資金の投入
は臨時便宜的な効果があるだけで, 経済構造の問題を解決できないことである。次に, 公的
資金の投入に対する過大な期待, これですべてが解決するという認識が広がっている点をあ
げ, 最後に, 公的資金投入企業における道徳的な弛みが問題としてみなされる点をあげてい
る。
中野教授のこのような批判は, 韓国の経験を基にした場合, 同じ批判がすべて適用される。
1998年の為替危機以降, 金融構造と経済構造は大きな変化を経てきたが, 経済構造自体が本
質的な解決策であるとは評価し難く, 公的資金投入企業の脱税および放漫経営等は我々の現
実であることに違いない。
これに対し論者は, 中野教授に質問した。まず初めに, 中野教授が強調するように, 日本
における経済構造の変化のための『雇用政策』,『社会安全網の拡大』等と公的資金の投入を
比較するならば, その優先順位はどうなのかということである。中野教授は『厚生問題』に
焦点を合わせなければならないとしている。また, 公的資金投入企業の基準が曖昧であると
している。
次の質問として､『大企業は潰れない』。すなわち大企業, 大手金融機関の場合, 公的資金
を投入することによって破産の影響を最小化しようとする政府の意図があるが, これをどの
ように評価するかである。これに対し中野教授は, 公的資金を投入する大企業の基準もまた
曖昧で定まっておらず, 公的資金の投入はかなりケースバイケースであると答えた。論文に
ある日本航空は大企業であるが, 事例にあげた他の IT企業は, そうではないとしている。
その次の質問は, 日本の公的資金管理委員会の役割と機能であるが, どのように運営され
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るのかに関することである。中野教授は, 公的資金が投入された銀行が, 毎年計画書を提出
しているにもかかわらず, 10年目になっても資金が回収されていないと述べている。
そして最後の質問は, 地域経済の問題として地域銀行, 地域の中小企業を救済するため公
的資金を投入することの重要性について, 日本のやり方に関する問いである。これに対して
中野教授は, この部分もまた非常に重要な部分であり, 討論者の意見に共感すると答えた。
中野教授の報告は, 日本の金融危機だけでなく韓国の経済状況とも重複する部分が多いの
で, 日・韓両国の共通的な対応方案に関して一層踏み込んだ研究を行い, 各国の実情に合っ
た対応方法を模索するならば, 本論文の価値が格段に高まることであろう。
（啓明大学校社会科学大学消費者情報学科助教授 金聖淑）
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